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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kurs, Indeks Produksi Industri 
(IPI), inflasi, dan uang beredar (M2) terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI). Metode penenelitian yang digunakan 
adalah metode kuantitatif dengan data runtun waktu yang diambil secara bulanan 
dari Januari 2015 sampai Desember 2019. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan metode sampel jenuh. Teknik analisis data yang digunakan pada 
penelitian ini adalah analisis regresi berganda. Hasil analisis menunjukkan bahwa 
variabel kurs memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap IHSG, sedangkan 
uang beredar (M2) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap IHSG. 
Sementara, variabel independen Indeks Produksi Industri (IPI) dan inflasi tidak 
memiliki  pengaruh terhadap IHSG. 
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This research aims to know the influence of exchange rate, Industrial Production 
Index (IPI), inflation, and money supply (M2) against IHSG (Composite Stock 
Price Index) in BEI (Indonesia Stock Exchange). The research methodology 
applied was a quantitative method with time series data which taken monthly from 
January 2015 to December 2019. The sampling technique used saturation 
sampling method. The data analysis technique used in this research was multiple 
linear regression. The analysis result showed that the independent variable 
exchange rate had a negative and significant effect on IHSG, while money supply 
(M2) had a positive and significant effect on IHSG. Meanwhile, the variable 
independent of Industrial Production Index (IPI) and inflation did not have effect 
on IHSG.  
 
Keywords:  exchange rate, Industrial Production Index (IPI), inflation, and 
money supply (M2), Composite Stock Price Index (CSPI). 
 
1. PENDAHULUAN  
Kegiatan investasi dalam bentuk saham di pasar modal banyak diminati pemodal 
bahkan masyarakat Indonesia. Hal ini dikarenakan investasi dalam bentuk saham 




bentuk lainnya seperti tabungan, deposito, obligasi, emas, dan lainnya. Menurut 
Tandelilin (2010: 2), investasi adalah komitmen atas jumlah dana atau sumber 
daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa datang. Orang yang melakukan investasi dinamakan investor. 
Saham dapat diartikan sebagai tanda penyertaan seseorang atau badan atas modal 
dalam suatu perusahaan maupun perseroan terbatas. 
Informasi diperlukan oleh investor untuk mengetahui perkembangan harga 
saham di pasar modal. Informasi mengenai perkembangan pasar modal di 
Indonesia dapat dilihat melalui indikator yang sering digunakan yaitu indeks 
harga saham (Purwanta & Hendy, 2006: 47). Menurut Darmadji (2006: 167) 
indeks harga saham adalah indikator yang menunjukkan pergerakan harga saham. 
Indeks berfungi sebagai indikator tren pasar, artinya pergerakan indeks 
menggambarkan kondisi pasar pada saat pasar aktif maupun sedang sedang dalam 
kondisi lesu. Indeks harga saham yang sering diperhatikan investor saat 
berinvestasi di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). Hal ini dikarenakan komponen perhitungan indeksnya menggunakan 
harga saham emiten atau perusahaan secara keseluruhan yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia (BEI). 
Kinerja Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dapat dipengaruhi oleh 
beberapa hal, seperti kondisi fundamental makroekonomi Indonesia. Perubahan 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengindikasikan bahwa terdapat 
beberapa faktor yang mempengaruhi harga saham di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Faktor fundamental makroekonomi dianggap sebagai faktor dominan yang 
berkontribusi dalam pergerakan harga saham (Sirucek, 2012), hal ini karena faktor 
fundamental akan langsung direspon oleh oleh investor dalam keputusan investasi 
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Beberapa variabel makroekonomi yang dapat 
mempengaruhi Indeks Harga Saham Gabungan diantaranya kurs, Indeks Produksi 
Industri (IPI), inflasi, dan uang beredar (M2). 
Menurut Tandelilin (2001: 214), penguatan kurs rupiah terhadap mata uang 
asing merupakan sinyal positif bagi investor. Kurs rupiah terhadap mata uang 




berinvestasi pada saham sehingga harga saham akan naik. Hal ini karena 
penguatan kurs mengindikasikan perekonomian dalam keadaan bagus. Ketika kurs 
rupiah melemah yang berarti mata uang asing mengalami penguatan maka hal 
tersebut mengindikasikan bahwa perekonomian dalam kondisi yang kurang baik 
sehingga investor pun akan berpikir dua kali dalam berinvestasi pada saham 
karena hal tersebut terkait dengan keuntungan atau imbal hasil yang akan mereka 
dapatkan. Berkurangnya demand akan saham menyebabkan harga saham menjadi 
turun. 
Menurut Fatkhurrozaq (2012) salah satu indikator yang mencerminkan status 
ekonomi nasional adalah Indeks Produksi Industri (IPI). Indeks ini menunjukkan 
volume produksi industri dan mengukur output industri. Indeks ini berdampak 
pada semua indicator pertumbuhan ekonomi. Jika indeks ini naik, berarti 
perekonomian sedang tumbuh. Peningkatan Indeks Produksi Industri (IPI) 
memberikan sinyal pertumbuhan ekonomi yang baik yang menunjukkan kinerja 
perusahaan yang baik sehingga mengingkatkan harga saham. Menurut (Mahakud 
& Kumari, 2015) struktur modal dan arus kas masa depan perusahaan secara 
langsung berhubungan dengan Indeks Produksi Industri (IPI). 
Inflasi didefinisikan sebagai suatu gejala dimana tingkat harga umum 
mengalami kenaikan secara terus menerus (Nanga, 2001: 241). Semakin tinggi 
kenaikan harga semakin turun nilai uang. Inflasi yang sangat tinggi dapat 
mengganggu perekonomian secara umum, selain dapat menurunkan daya beli 
karena penurunan nilai mata uang juga dapat meningkatkan risiko penurunan 
pendapatan riil masyarakat. Dalam investasi, inflasi yang tinggi mengakibatkan 
investor lebih hati-hati dalam memilih dan melakukan transaksinya. Hooker 
(2004) menemukan bahwa tingkat inflasi mempengaruhi secara signifikan 
terhadap harga saham. Investor cenderung menunggu untuk berinvestasi sampai 
keadaan perekonomian kondusif untuk menghindari dari risiko-risiko yang 
mungkin ditimbulkan oleh inflasi yang tinggi. 
Menurut (Rahardja & Manurung, 2008: 112) jumlah uang beredar adalah nilai 
keseluruhan yang berada di tangan masyarakat, sedangkan uang yang berada di 




jumlah uang beredar meningkat, maka tingkat bunga akan meningkat dan Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) akan menurun, sedangkan jika jumlah uang 
beredar menurun, maka tingkat bunga akan turun dan Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) akan meningkat. Kenaikan jumlah uang beredar meningkatkan 
jumlah uang yang dapat dinvestasikan (Naik & Padhi, 2012). Para investor akan 
cenderung menginvestasikan uangnya di pasar modal daripada menabung di bank.   
2. METODE 
2.1 Jenis Penelitian 
Jenis penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif. 
Metode penelitian kuantitatif. Metode ini digunakan untuk meneliti 
populasi atau sampel tertentu dengan teknik pengumpulan sampel pada 
umumnya dilakukan secara random atau acak. 
2.2 Populasi dan Sampel 
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada tahun 2015-2019. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
adalah purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik penentuan 
sampel dengan pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2014: 122). Hal ini 
dikarenakan data Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang digunakan 
pada penelitian ini adalah closing price dari IHSG secara bulanan dari 
Januari 2015 sampai Desember 2019, sehingga total sampel yang 
digunakan sebanyak 60 bulan. 
2.3 Data dan Sumber Data 
Data yang akan digunakan dalam penelitian ini merupakan data 
sekunder. Data-data terdiri dari data bulanan mengenai Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG), kurs, Indeks Produksi Industri (IPI), inflasi dan 
uang beredar (M2) selama tahun 2015-2019. Data-data tersebut didapatkan 
dengan mengakses situs resmi dari Bursa Efek Indonesia (BEI), Bank 
Indonesia (BI), Badan Pusat Statistik: (BPS), Kementerian Perdagangan 
(KEMENDAG) 




2.4.1 Indeks Harga Saham Gabungan  
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) merupakan angka 
indeks harga saham yang sudah dihitung dan disusun sehingga 
menghasilkan trend, dimana angka indeks adalah angka yang diolah 
sedemikian rupa sehingga dapat digunakan untuk membandingkan 
kejadian yang berupa perubahaan harga saham dari waktu ke waktu 
(Jogiyanto, 2000). Rumus menghitung Indeks Harga Saham 
Gabungan: 
𝐼𝐼𝐼𝐼 =  
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑃𝑁𝑃𝑁𝑃
𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝐷𝑁𝑃𝑁𝑃
 × 100 
Keterangan: 
Nilai Pasar: Rata-rata tertimbang nilai pasar (jumlah lembar saham 
tercatat di bursa dikali dengan harga pasar per lembarnya) dari 
saham umum dan preferen pada hari ke-t. 
Nilai Dasar: Sama dengan nilai pasar tetapi dimulai dari tanggal 10 
Agustus 1982 
2.4.2 Kurs  
Menurut Thobarry (2009) kurs atau nilai tukar adalah harga 
mata uang suatu negara terhadap negara asing lainnya. Variabel kurs 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah rata-rata kurs tiap bulan. 
Variabel kurs diukur menggunakan rata-rata kurs tengah Dollar US 
terhadap Rupiah yang dikeluarkan oleh Bank Indonesia (BI) setiap 
bulannya. Kurs tengah dapat dihitung dengan menggunakan rumus 
berikut: 
𝐾𝐾𝑃𝑃 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑁ℎ =
𝐾𝐾𝑃𝑃 𝐽𝐾𝑁𝑁 + 𝐾𝐾𝑃𝑃 𝐵𝑇𝑁𝑁
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2.4.3 Indeks Produksi Industri  
Indeks Produksi Industri (IPI) merupakan salah satu indikator 
yang mencerminkan status ekonomi nasional (Fatkhurrozaq, 2012: 
17). Indeks ini menunjukkan volume produksi industri dan 
mengukur output industri. Cara sederhana menghitung indeks 









Qn = Kuantitas saat ini 
Q0 = Kuantitas sebelumnya 
2.4.4 Inflasi 
Inflasi adalah peristiwa atau peningkatan harga-harga secara 
umum dan terus-menerus. Untuk menghitung besarnya inflasi 
terlebih dahulu harus diketahui Indeks Harga Konsumen (IHK). 







Pn = Harga saat ini 
P0 = Harga tahun dasar 
Setalah IHK diketahui, maka berikut merupakan rumus untuk 






IHKn = Indeks Harga Konsumen t 
IHKo = Indeks Harga Konsumen t-1 
2.4.5 Uang Beredar (M2) 
Uang beredar (M2) adalah penjumlahan dari uang kartal dan 
logam ditambah simpanan dalam bentuk rekening koran atau 
demand deposit yang memasukkan deposito-deposito berjangka dan 
tabungan serta rekening valuta asing milik swasta domestik sebagai 
bagian dari penyediaan uang atau uang kuasi (quasi money). 
Pengukuran yang digunakan adalah dalam satuan triliun rupiah. 
Rumus untuk menghitung Jumlah Uang Beredar (M2) adalah 




𝑀2 = (𝐶 + 𝐷) + 𝑇𝐷 
Keterangan: 
M2 = Jumlah uang beredar dalam arti luas  
C = Uang kartal (uang kertas + uang logam)  
D = uang giral atau cek 
TD = Deposito berjangka (time deposit) 
2.5 Metode Analisis Data 
Analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. 
Analisis regresi linear berganda adalah studi mengenai ketergantungan 
variabel dependen dengan satu atau lebih variabel independen, dengan 
tujuan untuk mengestimasi dan/atau memprediksi rata-rata populasi atau 
nilai rata-rata variabel variabel dependen berdasarkan variabel independen 
yang diketahui (Gujarati, 2003). Adapun persaman regresi linear berganda 
sebagai berikut: 
𝐼𝐼𝐼𝐼 = 𝑁 + 𝑏1𝐾𝐾𝐾𝐼 + 𝑏2𝐼𝑃𝐼 + 𝑏3𝐼𝑁𝐼 + 𝑏4𝑀2 + 𝑇 
Keterangan: 
a :  Konstanta 
IHSG : Indek Harga Saham Gabungan 
IPI  : Indeks Produksi Industri  
INF : Inflasi 
M2  : Uang beredar 
b1 -b4 : Koefisien korelasi masing-masing variabel  
e  : Error term 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
Dari tabel hasil regresi di bawah ini, dapat disusun persamaan regresi linear 
berganda sebagai berikut: 
𝐼𝐼𝐼𝐼 = 4.625,638 + 0,447𝐾𝐾𝐾𝐼 + 1,835𝐼𝑃𝐼 + 52,66𝐼𝑁𝐼 + 0,001𝑀2 + 𝑇 





Coefficients T Sig. 
B Std. Error Beta 




KURS -0,447 0,095 -0,377 -4,709 0 
IPI 1,835 8,584 0,027 0,214 0,831 
INFLASI 52,66 41,401 0,113 1,272 0,209 
M2 0,001 0 1,155 7,656 0 
Dependent Variable: IHSG 
 
Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas dapat dilihat bahwa variabel 
kurs memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,447 dan t hitung sebesar -4,709 
dengan tingkat signifikansi lebih kecil daripada tingkat signifikansi yang telah 
ditetapkan yaitu 0,000 < 0,050. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 
menunjukkan bahwa kurs memiliki pengaruh terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). Koefisien regresi bernilai negatif artinya terjadi hubungan 
negatif antara kurs dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Jika, kurs 
mengalami kenaikan maka Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mengalami 
penurunan. Dari hasil uji t tersebut dapat disimpulkan bahwa kurs memiliki 
pengaruh negatif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode 
2015-2019. 
Variabel Indeks Produksi Industri (IPI) memiliki nilai koefisien regresi 
sebesar 1,835 dan t hitung sebesar 0,214 dengan tingkat signifikansi lebih besar 
daripada tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,831 > 0,050. Nilai 
signifikansi yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa Indeks Produksi 
Industri (IPI) tidak memiliki pengaruh terhadap Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG). Artinya, meningkat atau menurunnya Indeks Produksi 
Industri (IPI) tidak membuat nilai Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) naik 
maupun turun. Dari hasil uji t disimpulkan bahwa Indeks Produksi Industri 
(IPI) tidak memiliki pengaruh positif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) periode 2015-2019. 
Variabel inflasi memiliki nilai koefisien regresi sebesar 52,660 dan t 
hitung sebesar 1,272 dengan tingkat signifikansi lebih besar daripada tingkat 
signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,209 > 0,050. Nilai signifikansi yang 
lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa inflasi tidak memiliki pengaruh 




menurunnya inflasi tidak membuat Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
naik maupun turun. Dari hasil uji t disimpulkan bahwa inflasi tidak memiliki 
pengaruh positif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) periode 
2015-2019. 
Variabel uang beredar (M2) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,001 
dan t hitung sebesar 7,656 dengan tingkat signifikansi lebih kecil daripada 
tingkat signifikansi yang telah ditetapkan yaitu 0,000 < 0,050. Nilai 
signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa uang beredar (M2) 
memiliki pengaruh terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Koefisien 
regresi bernilai positif artinya terjadi hubungan positif antara uang beredar 
(M2) dengan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), semakin meningkat uang 
beredar (M2) maka semakin meningkat Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG). Dari hasil uji t tersebut dapat disimpulkan bahwa uang beredar (M2) 
memiliki pengaruh positif terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) 
periode 2015-2019. 
4. PENUTUP 
Berdasarkan hasil analisis data diperoleh kesimpulan bahwa, kurs berpengaruh 
negatif dan uang beredar (M2) berpengaruh positif terhadap Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2019, 
sedangkan Indeks Produksi Industri (IPI) dan inflasi tidak memiliki pengaruh 
terhadap Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2015-2019. 
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